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m Riksbanken och penningpolitiken -
perspektiv pa ranteprognoser

Tack for inbjudan till det har seminariet. Konjunkturbedémning har ju lange varit
mitt specialomrade och det spelar sjalvfallet en viktig roll ocksa i mitt jobb pa
Riksbanken. Men som ni vet innebér Riksbankens kommunikationspolicy att vi
normalt sett inte ger ndgra signaler om hur vi kommer att stélla oss till férand-
ringar av styrrantan vid ndsta mote. Det begransar mojligheten for mig att aktivt
delta i en diskussion om den senaste tidens statistikskord som ju ar temat for det-
ta mote. Sa den syn pa konjunkturldget som jag i korta ordalag tanker presentera
idag géller min beddmning vid tidpunkten for det penningpolitiska métet i sep-
tember. Istdllet tanker jag ta tillfallet i akt att sdga ndgra ord om erfarenheterna
sa har ldngt av att Riksbanken publicerar en egen prognos for repordntan. Vilka
ldrdomar kan vi dra?

Det penningpolitiska beslutet den 6 september

| september beslutade vi i direktionen att hoja reporéntan fran 3,50 till 3,75 pro-
cent. Jag stéllde mig bakom bade h&jningen av rdntan och bedémningen att re-
pordntan borde hodjas framover i ungefér den takt vi presenterade i juni. Mina
motiv bakom beslutet framgdr mer utforligt av motesprotokollet sé jag ska fatta
mig kort pd den har punkten.

Den statistik som kommit in om utvecklingen i Sverige under det andra kvartalet
visade pd ett ndgot stramare arbetsmarknadsldge dn vad vi trodde i juni och ar-

betsldsheten var lite ldgre dn vad vi da férespddde (diagram 1). Anstéllningspla-

nerna i Konjunkturbarometern for juli manad pekade ocksa pd att sysselsattning-
en skulle fortsatta stiga under tredje kvartalet.

Samtidigt hade bristtalen i ndringslivet fortsatt att 6ka (diagram 2). Jag upprepa-
de darfér min syn fran i juni, ndmligen att féretagen kan tvingas att 6ka sina er-
sattningar for att fa tag pa kvalificerad arbetskraft. Det kan driva pa |6nedkning-
arna. Gor foretagen istéllet avkall pa kvalifikationerna kan det ga ut éver produk-
tivitetstillvaxten som da riskerar att bli svagare an den utveckling vi sett framfor
oss. | bada fallen stegras kostnads- och inflationstrycket.
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B Enligt de prelimindra nationalrdkenskaperna som publicerades i augusti utveckla-
des produktiviteten under andra kvartalet betydligt svagare &n vad vi férutsag i
juni (diagram 3). Men dven om det fanns skal att tro att det skulle bli kortvarigt
sa rader det dndéa en stor osédkerhet om hur produktiviteten kommer att utvecklas
framover.

Och inflationen d&, vad hade hant med den? Den hade bara blivit ndgot hogre
jamfort med prognosen i juni (diagram 4). Foretagens kostnader hade ddremot
Okat snabbare dn véntat (diagram 5). Vi sdg ocksa att rdvarupriserna hade stigit
liksom priserna pa livsmedel (diagram 6). Barometerdata frdn Konjunkturinstitutet
talade dessutom for att livsmedelspriserna skulle fortsatta att stiga. Inflationsfor-
vdntningarna, som normalt sett fluktuerar ganska mycket, hade ocksa haft en
svag trendmdssig 6kning sedan sommaren 2005 och lag fér hushéllen pa ca 2,5
procent i augusti enlig Konjunkturinstitutets enkét (diagram 7).

Aven bostadspriserna hade fortsatt att stiga under sommaren medan hushéllens
uppldning hade fortsatt att 6ka i ungefdr samma takt som under forsta kvartalet.

Sammanfattningsvis fanns det enligt min syn starka inhemska skél for att hoja
reporantan till 3,75 procent i september. Det skulle i och for sig ocksd ha kunnat
motivera en ndgot hdgre prognos for repordntan. Men en motverkande effekt
var utvecklingen i USA och oron pa de finansiella marknaderna. Darfér blev min
slutsats att repordnteprognosen fran juni ganska val avspeglade den mest troliga
banan fér repordntan de ndrmaste dren. Skulle det visa sig att den amerikanska
ekonomin hamnade i en djup svacka med starka spridningseffekter som féljd
skulle Riksbanken fa skal att ompréva sin syn.

Fordelar med egen rinteprognos

Det hér leder mig &ver till vara erfarenheter sd har langt av att Riksbanken publi-
cerar en egen prognos for repordntan. Sedan inflationsmalet inférdes har Riks-
banken pa olika sétt férsokt att bli alltmer 6ppen och tydlig med hur penningpoli-
tiken bedrivs. Mer och mer av beslutsunderlagen har publicerats, inte minst pro-
gnoserna for inflationen och den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt. Jag tycker att
beslutet att publicera en prognos for repordntan var en naturlig fortsdttning pa
den processen.

Man boér ocksd ha i minnet att Riksbanken under alla omstandigheter méste géra
ett antagande om rantan som grund fér prognoserna for tillvéxt och inflation. Till
att boérja med anvdndes oférdndrad styrrdnta i prognosen. Den metoden hade
férdelen att det var pedagogiskt enkelt att forklara att rantan behdvde hojas eller
sdnkas men innebar samtidigt en orealistisk prognos. Rantan &r normalt sett inte
oférandrad under en prognosperiod pd ett par ar.

Daérefter gick Riksbanken &ver till att anvanda implicita terminsrdntor som bas for
prognosen. Ett problem &r att dessa rdntor inte entydigt avspeglar férvantningar
pa repordntan eftersom de ocksa innehaller riskpremier som kan variera éver ti-
den. Nu gjordes justeringar fér det men att anvdnda terminsrantor innebar ocksd
problem av annat slag. Om marknadsaktérernas férvéntningar avviker fran Riks-
bankens syn ar det problematiskt att trots det lagga terminsrdntorna som bas for
prognosen. Att anvdnda en egen prognos ar betydligt mer transparent och ratt-
framt.

| februari genomférde Riksbanken en nyordning som innebér att vi publicerar en
prognos for repordntan tillsammans med en sannolikhetsférdelning. Tidigare har
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rdntebanan bara publicerats i samband med de penningpolitiska rapporterna tre
ganger per ar. Men i september fattade direktionen beslut om att rdntebanan och
prognoser for vissa nyckelvariabler ska publiceras ocksa vid de penningpolitiska
moten som inte &tféljs av en penningpolitisk rapport.

Det finns flera férdelar med att Riksbanken publicerar en egen ranteprognos. Vi
kan da tydligare forklara for allmédnheten och marknadsaktérerna hur vi ser pa
den framtida ranteutvecklingen, vilket gor det lattare att utvdrdera penningpoliti-
ken. En tydligare kommunikation borde ocksa medféra att penningpolitiken blir
mer effektiv. Via pdverkan pa ranteférvantningarna kan Riksbanken i hégre grad
paverka rantebildningen i ekonomin.

En annan fordel med en egen ranteprognos ar att det blir enklare att forklara hur
vi ser pa drivkrafterna bakom den ekonomiska utvecklingen och pd penningpoli-
tikens mal och effekter. Det borde samtidigt bidra till att de analyser och diskus-
sioner om penningpolitiken som férs badde inom och utanfér Riksbanken fér ett
storre djup.

Fram till februari i &r, dd jag sjalv fortfarande arbetade som analytiker, forsokte
jag i likhet med manga andra tolka Riksbankens kommunikation och vad den
kunde innebdra for ranteutvecklingen framoéver. Kombinationen av att Riksban-
ken nu publicerar en egen ranteprognos och samtidigt fortsatter att redovisa hur
man tdnker har potential att férandra diskussionen utanfoér banken. Den skulle i
storre utstrackning kunna handla om hur ny information bér paverka férvént-
ningarna om rantans utveckling &n vilka exakta formuleringar som anvands i till
exempel tal och pressmeddelanden.

Réanteprognoser ar per definition alltid osdkra

Lat mig ta upp ndgra saker som dr viktiga att hela tiden ha i bakhuvudet dd man
ska forhalla sig till prognoser for reporédntan.

For det forsta, den rdntebana vi presenterar dr en prognos och prognoser dr som
bekant foérknippade med osékerhet. For att belysa det publicerar Riksbanken osé-
kerhetsintervall, sa kallade trattar, kring rdnteprognoserna och &ven inflations-
och BNP-prognoserna (diagram 8). Osdkerhetsintervallen 6kar som ni ser mar-
kant med tidshorisontens ldngd. Sannolikheten att det ska uppsta ovédntade stor-
ningar i ekonomin som gor att den faktiska utvecklingen avviker fran den férvan-
tade okar helt enkelt med prognoshorisontens langd.

Det dr med andra ord inte latt att gora pricksdkra prognoser dver rantans utveck-
ling pa langre sikt. Ett satt att illustrera det &r att se hur de implicita terminsran-
torna har férdndrats 6ver tiden. Diagrammet (diagram 9) visar implicita termins-
rantor métta pd kvartalsfrekvens. Férvdntningarna pa repordntans utveckling
matta pd detta sdtt har varierat kraftigt 6ver tiden. Under de ar dd réntan succes-
sivt har sénkts har forvdntningarna enligt implicita terminsrdntor kraftigt 6ver-
skattat repordntans niva. Efter att rantan bérjade hojas for ett och ett halvt ar se-
dan har det snarare funnits en tendens att utvecklingen av reporéntan underskat-
tats ndgot.

Eftersom ekonomin hela tiden utsdtts for ovdntade storningar ar det sjalvfallet

inte konstigt att prognosmakare reviderar sina bedémningar. Det galler for stor-
bankerna, fér Konjunkturinstitutet, fér finansdepartementet och aven for oss pa
Riksbanken och vara rdnteprognoser. Den stora osakerheten gor att vi prognos-
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makare bor vara valdigt 6dmjuka da vi uttalar oss om framtiden, men det bor inte
avhalla oss fran att sédga hur vi tror att framtiden kommer att bli.

For det andra, det ar svart att avgdra vad som ar en normal nivad pa rdntan pa
ndgra ars sikt, alltsd den ranteniva som rader i ett normalt konjunkturlage. Som vi
ser i diagrammet har banorna fér terminsrdntorna blivit allt flackare och synen pd
vad som ar en normal nivd pd reporantan har trendmadssigt reviderats ned éver
tiden (diagram 9). Riksbanken har angett att en normal niva for repordntan an-
tagligen ligger ndgonstans i intervallet 3,5 till 5 procent. Men erfarenheterna visar
att repordntan kan ligga utanfor dven detta ganska breda intervall under langa
perioder.

Livliga diskussioner efter publiceringar av rintebanan

Det har blivit livliga diskussioner efter bdda tillfallena da Riksbanken publicerat en
rdntebana. Det dr i sig bra att vara prognoser och beddmningar diskuteras. Att
Riksbanken ger sin egen syn pd rdntan over ett langre tidsspann uppmuntrar till
det - ju langre tidsperspektiv desto storre &r utrymmet for disparata bedémning-
ar. Men den diskussion som har varit har inte haft en sadan inriktning utan har
snarare handlat om att marknadsaktdrerna 6verraskats av Riksbanken.

Det &r givetvis inte en dnskvard effekt. Riksbanken har ju som mal att ocksa vara
forutsdgbar och utifrdn den aspekten har erfarenheterna av att publicera en egen
rdnteprognos sa har langt inte enbart varit positiva. Min syn ar att vi dr i boérjan
av en gemensam laroprocess. Det dr ovant for Riksbanken att kommunicera en
egen rantebana och det dr ovant fér marknadsaktérerna att férhalla sig till den.
Det dr ndgot som bada parter kommer att bli battre pa allteftersom var erfaren-
het pa omrddet véxer. Vi kan ocksa dra vissa paralleller till nar Riksbanken borja-
de publicera sin inflationsprognos. Nar prognosen dndrades gav det tidvis upphov
till debatt. Men efter en tid tog alla till sig att inflationsbanan revideras och sa
kommer det nog ocksa att bli med rantebanan.

Var justeringen av rantebanan i juni extrem?

Jag tanker har i forsta hand fokusera pa reaktionerna pa de finansiella markna-
derna efter det penningpolitiska métet i juni. Som ni kommer ihdg presenterade
Riksbanken vid det tillfallet en ny prognos for repordantan. Prognosen var i ge-
nomsnitt 50 punkter 6ver den tidigare prognosen som vi publicerade i var februa-
rirapport. Vi fick da kritik for att var revidering av prognosen for repordntan var
storre dn vad man normalt har anledning att rdkna med pé sa kort tid.

En observation &r att revideringen visserligen var stor men den var inte pa ndgot
sdtt extrem. Om man analyserar hur de implicita terminsrdntorna revideras s ser
man att sannolikheten for att dessa ska revideras i stdrre utstrackning &n Riks-
bankens revidering av repordnteprognosen mellan februari- och junirapporterna
ar ca 20-25 procent. Var fjdrde till var femte gang revideras alltsd marknadsfor-
védntningarna mer an Riksbankens revidering i juni.

Vad hade marknadsaktérerna vintat sig?

En annan fradga ar hur marknadsaktérernas férvantningar om réanteutvecklingen
férandrades efter att vi publicerat var prognos i juni.
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Diagrammet (diagram 10) visar de férvéntningar pa penningpolitiken som kan
utldsas ur de implicita terminsrdntorna. Dagen innan beslutet indikerade de impli-
cita terminsrdntorna att marknadsaktérerna prissatte en niva pd repordntan pa
4,0 procent under forsta kvartalet 2008, det vill sdga ungefér i linje med det hu-
vudscenario som Riksbanken sedan publicerade. P4 langre sikt skilide sig Riksban-
kens huvudscenario och de implicita terminsrdntorna at. Fran ungefar mitten av
2008 och framat lag de implicita terminsrdntorna éver den nya rantebana som
Riksbanken publicerade. De marknadsbrev som affarsbankerna skickade ut till
sina kunder ger en liknande bild. Man kan ddrmed inte séga att Riksbankens pro-
gnos i juni 6verlag inneholl avvikande stora rdntehdjningar.

Varfor blev marknadsreaktionerna sa starka?

Bade marknadsbreven och prissdttningen pd marknaden indikerade alltsa att ana-
lytikerna om nagot rdknade med hogre repordnta pd ldngre sikt &n den prognos
som Riksbanken sedan publicerade. Trots detta steg avkastningskurvan for de
implicita terminsrdntorna med ca 15 rdntepunkter éver hela tidsperioden efter
rantebeskedet den 20 juni (se diagram 10).

Hur kommer det sig att marknadsreaktionerna blev sd pass starka? For det forsta
sa steg internationella rdntor den dagen, vilket sannolikt forstarkte ranteupp-
gangen i Sverige. For det andra finns det mdnga tecken pd att marknadsaktérer-
na hade férvantat sig att Riksbanken skulle publicera en rdntebana som var lagre
dn den bana som Riksbanken de facto publicerade. Sa trots att marknadsanalyti-
kernas egna ranteférvdntningar var i linje med Riksbankens publicerade rénteba-
na for det narmaste halvaret och hogre ldngre fram i tiden 6verraskades de av
Riksbankens uppjustering av rantebanan.

Man kan fraga sig varfér marknadsaktorernas férvantningar om Riksbankens rén-
tebana skiljde sig frdn deras egna prognoser fér reporantan. En tolkning &r att de
trodde sig ha vagt samman informationen om inflationstrycket i ekonomin annor-
lunda &n Riksbanken. Det ar inget anmarkningsvért i sig. Konjunkturbedémning
ar ingen exakt vetenskap och olika prognosmakare kan mycket val dra olika slut-
satser om det underliggande inflationstrycket i ekonomin. Men det som férvanar
mig, om det hdr dr den ratta tolkningen, dr att marknaden dnda reagerade sa
kraftigt pd den bedémning som vi gjorde i juni.

En annan tolkning kan vara att en del analytiker trodde att Riksbankens bedém-
ning av inflationsutsikterna och av ranteutvecklingen visserligen inte skilide sig i
sa stor utstrackning fran deras egna bedémningar men att Riksbanken av presti-
geskél inte ville revidera rdnteprognosen fran februari sa pass mycket. Om detta
var en del av férklaringen har jag svart att uttala mig om, men jag tror och hop-
pas att det inte var det. Vi i direktionen har alltid varit noga med att podangtera
att den réntebana vi publicerar ar en prognos och liksom dvriga prognoser om-
proévas den vid varje beslutstillfalle. Om vdr analys av produktions- och inflations-
utsikterna visar att var repordntebana behdver revideras pa ett visst satt for att
penningpolitiken ska bli vdl avvdgd sa gor vi det.

Vilka lardomar kan vi dra?

An s& lange &r erfarenheten av den nya ordningen begrinsade och det ar svért
att dra nagra langtgdende slutsatser. Men kanske kan vi redan nu dra vissa lar-
domar infor framtiden. Till att bérja med ar det viktigt att notera att det féorutom
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skillnaderna mellan olika marknadsaktoérers forvantningar ocksa kan finnas skill-
nader mellan marknadsaktérernas egna prognoser for reporantan och deras pro-
gnoser for den rantebana som Riksbanken kommer att publicera. Det kommer att
vara viktigt for oss att analysera vad dessa skillnader beror pa och hur man ska
tolka dem for att kunna forutse reaktionerna vid olika rdntebeslut. Det &r ocksa
viktigt att vi hela tiden arbetar med att bli tydligare i var kommunikation for att
undvika att den tolkas pa ett sdtt som inte ar avsett. Beslutet att borja publicera
ranteprognoser i samband med varje penningpolitiskt méte ska ses i det ljuset.

Det finns en del som talar for att vissa marknadsanalytiker under véren tolkade
ett par tal av direktionsledaméter pa ett satt som inte var menat. Man verkar ha
dragit slutsatsen att rdntebanan skulle komma att revideras upp i mindre ut-
strackning &n vad man tidigare rdknat med. Att det blev pa detta séatt kan vara en
kombination av otydlig kommunikation fran var sida och en vilja hos en del mark-
nadsaktorer att ldsa in for mycket i det som faktiskt sades. Ju mer var nya policy,
att inte signalera mellan de penningpolitiska métena, satter sig desto béattre
kommer kommunikationen att fungera. Vi i direktionen bedomer givetvis nyin-
kommen information kontinuerligt och har momentant vara uppfattningar om
vart det lutar. Alla som gor prognoser vet att ens uppfattning om hur det kom-
mer att se ut framover varierar 6ver tiden. Men en dag maste man satta ner fo-
ten. Det dr kanske framst resultatet av denna ibland kringelkrokiga process som
ar det intressanta, &ven om resan dit ocksa har ett visst informationsvarde. For
oss i direktionen &r varje penningpolitiskt méte slutpunkten pd en sadan process
och det &r forst da vi gor var samlade bedémning.

Tack for att ni velat lyssnal!
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